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Sytuacja na $wiatowych rynkach akcji ulegta w ubiegtym tygodniu wyraznemu pogorszeniu. Katalizatorem spadkéw byty z jednej
strony stabsze dane makroekonomiczne publikowane w strefie euro, wskazujace na pogorszenie koniunktury gospodarczej oraz z
drugiej strony reakcja inwestoréw na komunikat opublikowany przez FED, wyrazajaca sie znacznym ostabieniem dolara i
wzrostem cen surowcow m.in. ropy. Wzrost cen ropy nastapit pomimo ogtoszenia w ubiegltym tygodniu lepszych od
prognoz danych przez US Departament of Energy o zapasach tego surowca, ktore wbrew pesymistycznym
prognozom wzrosty.

Dtugookresowe negatywne czynniki wptywajace na ceny akcji to m.in. wzrost oczekiwan, co do wyzszych stép procentowych
oraz spodziewane wyhamowanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. W naszej ocenie wobec gorszych od
oczekiwan danych ze strefy euro nalezy zakladac, ze prawdopodobienstwo korekty w do6t prognoz tempa wzrostu
PKB w Polsce jest wieksze niz prawdopodobienstwo zmiany prognoz wzrostu gospodarczego w gore. Jednakze
krajowy rynek akcji w juz zdyskontowal ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu PKB.

Jednoczesnie poziom stop procentowych w znacznej mierze jest uzalezniony od sytuacji na rynku surowcow,
przede wszystkim ropy naftowej. Biorac pod uwage oczekiwane spowolnienie gospodarcze w USA i strefie euro oraz
stopniowg rezygnacje z subsydiowania cen ropy przez niektdre kraje emerging market (m.in. Chiny) mozliwe jest wystapienie
przynajmniej krétkoterminowej korekty na rynku ropy, co mogtoby wesprze¢ rynki akcji. Cho¢ jak dotad brak sygnatéw zmiany
trendu na rynku ropy, to nie mozna wykluczaé, ze do wyraznego spadku cen tego surowca dojdzie juz pod koniec III kwartatu.

Ubiegtotygodniowe spadki indekséw na rynkach dojrzatych doprowadzity do pogorszenia sytuacji technicznej i wygenerowania
sygnatéw sprzedazy na wykresach dtugoterminowych. Indeksy gietdowe na réznych rynkach znajdujg sie w réznych fazach
trendu spadkowego — m.in. na rynkach azjatyckich oraz na polskim rynku akcji podobne sygnaty zostaty wygenerowane
wczesniej. Oznacza to, ze choc¢ na gietdach dojrzatych nie mozna wyklucza¢ w najblizszych tygodniach kontynuacji
trendu spadkowego, gietdy w innych regionach, w tym w Polsce, powinny zachowywac sie lepiej niz indeksy np.
w Europie Zachodniej.

Obecna trudna sytuacja na rynkach akcji, cho¢ moze jeszcze potrwac, powinna zakonczy¢ sie znacznie wiekszym
odbiciem niz to z II kwartatu i to zarowno na swiecie jak i w Polsce. Analizujac przedbieg trendu spadkowego z lat
2000-2002 zasieg lokalnego odbicia wynosit nawet 20-25%. Ze wzgledu na ekstremalny poziom wyprzedania nie mozna takze
wyklucza¢ krotkoterminowego odbicia zaréowno na rynku krajowym jak i na zagranicznych gietdach, nawet na
najblizszych sesjach.

W zwiazku z powyzszym w najblizszym czasie na portfelach akcyjnych, w czesci akcyjnej portfeli
zrownowazonych oraz w przypadku subfunduszy Fortis FIO planujemy stopniowe zwiekszanie obecnego
zaangazowania w akcjach duzych spétek.

Krajowy rynek akcji w ciggu ostatnich 12 miesiecy nalezat do najstabszych na $wiecie. Na 83 gtdwne indeksy gietdowe WIG20 z
ok. 31% stratq znalazt sie na 72 pozycji. Tymczasem wskazniki makroekonomiczne — zaréwno tempo wzrostu PKB jak i inflacja —
stawiaja Polske w grupie gospodarek stosunkowo dobrze znoszacych obecne zawirowania w branzy finansowe;j.

Gwaltowna przecena akcji doprowadzity do spadku wskaznika C/Z dla polskich indekséw gietdowych do
poziomow najnizszych od 2005 r., a rynkowe wyceny niektorych mniejszych spotek sa mniejsze niz ksiegowa
wartosc¢ ich aktywow. Nawet zaktadajac spowolnienie gospodarki obecne niskie wyceny akcji wielu spétek,
nalezy postrzega¢, jako atrakcyjne w dtugim horyzoncie czasowym.
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